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论中国公司治理改革与机构投资者的发展
谢魁星　吴姚东
　　摘要: 由于国家干预下的 “内部人控制”问题 ,中国上市公司治理结构存在致命的缺陷 ,并且给新兴的
股票市场带来了一系列的严重问题 ,这证明了公司的内外治理具有相互依存的关系。大力发展中国的机构

















种内生的趋势” (青木昌彦 , 1994)。与美国由于公司股权高度















分别由 1979年的 23. 55% 、 33. 65%和 42. 8% ,转变为 1990
年的 75% 、 20%和 5% (钱颖一 , 1995)。因此 ,自 1983年国家
实行“拨改贷”以来 ,国家给企业注入资本金的做法已基本停
止。 为了应付国有企业正常维持经营及发展所需的资金 ,企
业的外源融资主要依靠银行借款这一渠道 (张杰 , 1998, 19




















































表 1 　　我国固定资产资金来源结构的变化 ( 1981- 1997年 ) (% )
项目
年份 1981 1983 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
1 28. 1 23. 8 16. 0 14. 6 13. 1 9. 3 8. 3 8. 7 6. 8 4. 3 3. 7 3. 0 3. 0 2. 8 2. 8
2 12. 7 12. 3 20. 1 21. 1 27. 0 20. 6 17. 3 19. 6 23. 5 27. 4 23. 5 20. 5 21. 0 19. 6 18. 9
3 3. 8 4. 7 3. 6 4. 4 4. 8 5. 9 6. 6 6. 3 5. 7 5. 8 7. 3 9. 9 11. 2 11. 8 10. 3
4 55. 4 59. 2 60. 3 59. 9 59. 1 64. 5 67. 8 65. 5 64. 1 62. 5 65. 5 67. 6 67. 0 66. 0 67. 7
　　说明:① 1—预算内资金 ; 2—国内贷款 ; 3—外资 ; 4—企业自筹资金及其他。
②自筹资金投资中包括:预算外资金、企业税后利润和折旧基金、城乡居民个人投资、集体单位的自筹投资、股份制企业发行股票和
债券“定向募集公司”发行股票、各种摊派和集资等。 这是固定资产融资渠道中的一个最复杂的成分。

























上市公司平均资产负债率为 47. 7% ,比全部国有工业企业平






人组建股份有限公司进行首发公募 ( IPO )的办法 ,国家在大
多数上市公司中拥有高度集中的股权 ,表现在大多数上市公
司里普遍存在国家股“一股独大”的现象。1998年上市公司股
本结构为国家股占 42. 24% ,法人股 26. 47% ,内部职工股
2. 03% ,转配及其他 2. 415% ,可流通 A股 25. 6% , B股
0. 9% (上海证券交易所 , 1998)。另外 ,一项调查显示 ,在上市
公司的全部董事中 ,有 73. 3%的董事具有国有股 ( 27. 9% )和









场和法律制度 )。 一份对 406家有完整董事会的上市公司招





区间 0～ 10% 20～ 30% 20～ 30% 30～ 40% 40～ 50%
内部人控制度在相
应区间的公司数
3 8 27 25 29
占全部样本比例
(% )
0. 72 1. 97 6. 65 6. 16 7. 14
区间 50～ 60% 60～ 70% 70～ 80% 80～ 90% 90～ 100%
内部人控制度在相
应区间的公司数
40 46 66 65 97
占全部样本比例
(% )
9. 85 11. 33 16. 26 16. 01 23. 89











也可能导致 “内部人控制”失控 ,导致股东利益的损失 ;国家
作为大股东对企业进行监督和控制是必要的 ,但国家及其代
理人所具有的特殊地位又使这种监督和控制难免带有行政




























一方面 ,如果一股独大 ,控股股东独断专权 ,管理层唯大股东
之命是从 ,也不利于有效公司治理机制的建立。
国内对这一问题的经验研究 ,主要还集中在股权结构与
企业经营绩效的关系方面。 许小年 ( 1998)对沪、深两市上市
公司的经验研究表明 ,国有股比例越高的公司 ,绩效越差 ;法
人股比例越高的公司 ,绩效越好 ;个人股比例与企业绩效基
本无关。孙永祥、黄祖辉 ( 1999)的经验研究发现 ,随着第一大
股东的所持比例的增加 ,托宾 ( T obin)的 Q值先是上升 ,当第
一大股东所持股权比例达到 50%后 , Tobin的 Q值开始下
降。 魏刚 ( 2000)的经验证据表明 ,公司管理层的持股数量与
企业绩效不存在 “区间效应” ,高级管理人员的报酬水平与企
业规模存在显著的正相关关系 ,与其所持股份存在负相关关

















行股票筹资 ,存在严重的“圈钱”问题。 表现在: ( 1)为达到上
市目的而制造虚假证明和文件的现象。 如 1999年受到证监
会处罚的“蓝田股份”、“东方锅炉”和 2001年的 “麦科特”等
都属此类。 ( 2)为保配股资格的利润操纵现象 (陈小悦 ,
2000)。“银广夏事件”可以说相当典型。 ( 3)上市公司“圈钱”
后的业绩下降现象 (见表 3、表 4)。 例如 ,石昌 ( 1998)对比了
新上市公司各年的净资产收益率 , 1992年为 19. 5% , 1993年
为 15. 5% , 1994年为 15. 5% , 1995年为 13. 9% , 1996年为
13. 9% , 1997年为 13. 1%。 上市公司的每股亏损在升高 ,
1994- 1997年各年平均每股亏损额为 0. 13、 0. 20、 0. 37、
0. 53元。这一现象在近两年的研究中表现得更为突出 ,而且 ,
上市公司总体业绩存在下滑的趋势。证券之星和复旦大学金
融期货研究所联合开发的 “风向标”财务分析系统测评
( 2001)显示:用国际通用会计准则衡量 ,我国 80%以上的上
市公司存在财务隐患 ;根据中国国情大幅度降低评价标准















1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
每股收益 (元 ) 0. 35 0. 32 0. 25 0. 23 0. 27 0. 20 0. 21
净资产收益率 (% ) 14. 6014. 2010. 80 9. 50 10. 99 7. 96 8. 23
　　资料来源: 《中国证券期货年鉴 ( 1999)》 , 1999年的数据引自中
国证券业协会编: 《中国证券市场年报 ( 2000)》。
上述现象说明 ,上市公司热衷于“圈钱” ,但不致力于公








1994 1995 1996 1997 1998 1999
亏损家数 (家 ) 2 17 31 41 77 85
亏损总额 (百万元 ) 0. 33 6. 92 20. 77 47. 54 119. 65 -
每股亏损 (元 ) 0. 13 0. 20 0. 37 0. 53 0. 49 -















相当突出的特征。 统计表明 ,我国股市从 1992年到 2000年
出现了 9次大的震荡 ,平均峰谷相差 200%以上 ,而同期在美
国股市的波动中 ,峰谷相差仅为 60% ; 1993年到 1998年 ,我
国股市的平均换手率达 437% ,而同期纽约、东京、伦敦股市
的平均换手率仅为 59% 、 29% 、 64%。
国有股的绝对控股地位也直接导致了公司控制权市场
的失灵。 主要表现在: ( 1)股票被人为地划分为国家股、国有
法人股、社会法人股、内部职工股和社会流通股 ,而社会流通


















姚东 , 2002)。 ( 5)在散户股民在流通股市场仍占主导地位的
情况下 ,要使股东大会的用手投票的机制发挥对公司内部人











10～ 20人 20～ 30人 30～ 50人 50～ 100人 100人
以上
上市公司 8 25 19 16 16 16
　　资料来源:根据 2000年股东年会决议公告。




























































研究》发表论文 ,他对上海和深圳股市综合指数 1990年 12
月 29日至 1994年 4月 28日的数据研究表明 ,深、沪股票市
场均不具备弱式效率。宋颂兴和金伟根 ( 1995)认为由于上海
股市的发展存在明显的阶段性 ,因此检验时将中国股市分成
前后两个阶段 ,检验发现 29个股票在第二个阶段 ( 1993年初
至 1994年 10月 )呈现随机游走。 吴世农 ( 1996)指出检验中
国股市是否为弱式有效 ,首先样本容量要超过 5年 ,同时对
采用的检验方法要进行敏感性分析。杨朝军和蔡明超 ( 1998)
采用秩相关系数和 Q统计量对 1990至 1996年底上证综合
指数的研究认为上海股市趋于弱式有效。陈小悦 ( 1997)采用
单位根过程方法对上海和深圳股市 1992年年底前上市的 52
家股票以及 20种股票指数 ( 1991年至 1996年 11月 )的每日
收盘价进行了分析 ,发现深圳股市的 23种股票以及 12种股
票指数全部符合随机游走模型 ,上海股市 1991年至 1996年
11月间 1 /3的样本不符合随机游走模型 ,但 1993年 1月至
1996年 11月间只剩 1家股票和 1个指数不符合随机游走模
型。
表 6 　　我国学者对中国股市弱式有效性的检验
作者 ,出处 交易所 样本期 检验对象 方法 结果
俞乔 ,《经济研究》 ( 1994) 上海、深圳 1990- 1994 综合指数 相关系数 非弱有效





吴世农 ,《经济研究》 (1996) 上海、深圳 1992- 1993 20只个股 自相关系数 1992- 1993年非弱有效




报告》 ( 2000) 上海、深圳 1991- 1998 综合指数 秩相关系数 1993年后弱有效







反应不足的现象。 沈艺峰、吴世农 ( 1999)通过构造的赢家组
合和输家组合发现两者都存在异常的负收益率。 陈信元
( 1999)发现股权转让、资产剥离和资产置换类公司的股价在







作者 ,出处 交易所 样本期 检验对象 方法 结果
宋颂兴、金伟根 , 《经济学家》
( 1995)
上海 1993- 1994 资产组合 单指数模型 小公司有超额收益
张人骥等 ,《经济研究》 ( 1998) 上海 1993- 1994 48只个股 事件研究法 输家组合持续下跌




深圳 1995- 1996 60只个股 事件研究法
赢家组合和输家组合都存在异
常的负收益率







陈工孟 ,《金融研究》 (2000) 上海、深圳 1991- 1996 599只个股 回归模型 新股发行存在信息反应不足
杨朝军、蔡明超 ,《国家自然科学











































然存在。 例如 ,我国对投资基金的持股主要有两个 10%的规
定 ,即“一个基金持有一家上市公司的股票 ,不得超过该基金
资产净值的 10% ” ;“同一基金管理人管理的全部基金持有一
家公司发行的证券 ,不得超过该证券的 10% ”。如果以西方标
准 ,基金持有一家公司 10%的股票 ,足以对公司形成控制。但
我国上市公司一般由大股东控制 ,而且大股东的比例往往在






























































所统计 ,截至 2000年 11月 30日 ,上交所开立 A股账户的总
数为 2 879. 13万户 ,其中 ,个人账户为 2 867. 71万户 ,机构
账户为 11. 42万户。 机构投资者所占比重仍然很小 ,但增速











基金投资模式的主要特征。 第二阶段大致从 1996年到 1999

























织形式 ;其二 ,机构管理的资金规模大 ;其三 ,有较为稳定的
投资理念并运用组合投资技术进行证券投资 ,风险管理受到
































从投资基金化比例 ( IFR)来看 ,截至 2000年底 ,我国证
券投资基金的发行份额为 562亿元 ,资产规模 847. 35亿元。
而同期深沪两地股票市场市价总值为 48 091亿元 ,流通市值
16 087亿元 ,证券投资基金所占比例分别为 1. 76%和
5. 27%。 若以 2000年全部金融机构各项存款余额 12. 38万
亿元来计算投资基金化比率 ,数值为 0. 68% ,微小得可以忽
略不计。而早在 1990年 ,墨西哥的 IFR已达 22. 6% ,即使在
1995年金融危机后仍为 6. 1% ;韩国的 IFR在 1995年也达
到了 12. 4% ,比 1980年的 5. 6%增长了 121. 4%。因此 ,可以
认为我国金融体系的投资基金化程度还很低 ,证券投资基金
还处于发展的启蒙期。
表 8　　 2000年各国 (各地区 )基金规模比较
中国 美国 日本 中国香港
基金总值 (亿美元 ) 66 55 250 4 000 700
基金 /证券市场流通市值 (% ) 6. 6 52 15 17
基金 /银行储蓄 (% ) 0. 5 115 8. 3 22













构投资者 ,我国应借鉴国外经验 ,在条件成熟的情况下 ,逐步
引入包括养老基金、福利基金、社会保障基金、退休基金等各
类社会公益基金进入市场 ,增加长期投资者比例。 ( 2)扩大证
券投资基金的规模。 不仅要有封闭式基金 ,还要有开放式基
金 ,不仅要有公募基金 ,还要有私募基金 ,同时 ,配合国家投
资体制、金融体制改革 ,在基金品种上优先考虑发展产业基
























关重要的考察因素 ,因此 ,必须建立客观的评价体系 ,促进机
构投资者行为的优化。 ( 3)允许券商上市 ,使其拥有稳定的长
期资金来源。从国际经验看 ,发达国家的证券市场中 ,券商的
主要组织形式是上市公司 ,美国的十大券商中 ,除了排名第















经济体资本市场开放的经验 ,建立 QFI I机制 ,引进外国投资
者。 在金融创新方面 ,今后政府及监管当局可能考虑的品种
包括中外合资基金、交易所交易基金 ( ETF)以及中国存托凭
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